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摘 　要 :文章通过主成分综合评价方法对我国上市公司 (以上海证券交易所的 30 家成分股为例) 经营业
绩进行综合评价 ,并利用斯皮尔曼秩相关性检验试着对上市公司经营业绩对其股票交易影响进行实证分析。
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清 ,有助于侧面地认识我国证券市场的效率性[1 ] ,
并为监管者、投资者及相关主体的行为决策提供参
考。为此 ,本文利用斯皮尔曼秩相关性检验 ,以上海
证券交易所的 30 家成份股公司 (以下简称上证 30





























体系[2 ] ,选定反映上市公司经营业绩的 10 项指标 :
净资产收益率 X1 ,主营业务利润率 X2 ,主营业务收
入增长率 X3 ,净利润增长率 X4 ,总资产周转率 X5 ,
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存货周转率 X6 ,每股净资产 X7 ,每股未分配利润
X8 ,资产负债率 X9 ,流动比率 X10。X1、X2 反映上
市公司的盈利能力 ,X3、X4 反映上市公司的成长能
力 ,X5、X6 反映上市公司资产管理能力 , X7、X8 反
映上市公司股本扩张能力 , X9、X10 分别反映上市
公司长期和短期偿债能力。利用上述主成分评价方
法 ,我们对上证 30 指 1999 年的经营业绩进行综合
评价。1999 年上证 30 指 10 项经济指标实际值见
表 1 (所得资料均根据中国证券报 [ 2000. 1 —2000.
5 ]整理而得) 。
表 1 　1999 年 30 指 10 项经济指标实际值















































































































































































































































































































































家公司中 ,净利润增长率有的高达 1 157 ,有的低达
- 180. 7 ,这显然不能按正常值对待。笔者采用的方
法是先用 SPSS 中 Explore 判断出哪些是极端值 ,将




标和适度指标两种 ,适度指标有资产负债率 X9 ,流
动比率 X10 ,其余均为正向指标。其中流动比率适
度值为 2 ,而资产负债率的适度值尚无定论 ,参照
Joseth D. Andrew 等的观点[4 ] ,我们取 45 %为适度
值。利用适度指标正向化的简单公式
yi = 1/ | xi - x0|







x 3i = (xi - xi) / si
其中 ,x 3i 为标准化后的第 i 项指标值 ,xi 为第 i 项指
标值 ,xi为第 i 项指标值的均值 ,si 为第 i 项指标值的
标准差。标准化后 ,再在空缺的极端值处补上适当
的值。由于数据在 ±3σ范围内的概率为 0. 997 3 ,
所以 ,在差的极端值处补上 - 3 ,在好的极端值处补
上 3。
利用国际流行统计软件 SPSS10. 0 中的 FAC2
TOR 命令[5 ] ,所有处理均按内定方式进行 ,即取特
征值大于 1 的主成分并进行方差极大法正交旋转 ,
相关系数矩阵的特征值、贡献率及累积贡献率等输
出结果如表 2。
表 2 　Total Variance Explained
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %
1 2. 653 26. 532 26. 53 2. 653 26. 532 26. 53
2 2. 224 22. 236 48. 77 2. 224 22. 236 48. 77
3 1. 661 16. 608 65. 38 1. 661 16. 608 65. 38
4 1. 425 14. 247 79. 63 1. 425 14. 247 79. 63
5 1. 093 10. 932 90. 56 1. 093 10. 932 90. 56
6 0. 351 3. 512 94. 07
7 0. 232 2. 319 96. 39
8 0. 188 1. 883 98. 27
9 0. 108 1. 081 99. 35
10 0. 065 　0. 65 　 100 　
　　Extraction Method : Principal Component Analysis.
　　由表 2 可看出前五个特征值的累积贡献率已达
到 90. 56 % > 85 % ,说明前五个主成分已基本上可
以反映 10 个指标所包含的全部信息。同时我们可
知这五个主成分分别为 :
F1 = - 0. 115X1 3 - 0. 497X2 3 + 0. 011X3 3 +
0. 026X4 3 + 0. 551X5 3 + 0. 311X6 3 + 0. 233X7 3 -
0. 006X8 3 + 0. 003X9 3 + 0. 093X10 3
F2 = 0. 052X1 3 - 0. 050X2 3 - 0. 127X3 3 +
0. 278X4 3 - 0. 007X5 3 - 0. 501X6 + 0. 393X7 3 +
0. 166X8 3 + 0. 027X9 3 + 0. 500X10 3
F3 = 0. 618X1 3 + 0. 303X2 3 - 0. 049X3 3 +
0. 111X4 3 + 0. 033X5 3 + 0. 039X6 3 - 0. 248X7 3 +
0. 604X8 3 + 0. 085X9 3 + 0. 205X10 3
F4 = 0. 229 9X1 3 + 0. 033X2 3 + 0. 713X3 3 +
0. 575X4 3 + 0. 063X5 3 - 0. 037X6 3 + 0. 001X7 3 -
0. 212X8 3 + 0. 055X9 3 - 0. 011X10 3
F5 = - 0. 004X1 3 - 0. 22X2 3 + 0. 049X3 3 +
0. 023X4 3 - 0. 168X5 3 + 0. 116X6 3 - 0. 382X7 3 +
0. 138X8 3 + 0. 891X9 3 + 0. 233X10 3
同时 ,利用各主成分的方差贡献率为权数将该
五个主成分得分线性加权求和得到综合评价值 Z
Z = 0. 293F1 + 0. 246F2 + 0. 183F3 + 0. 157F4 +
0. 121F5
分别将各公司标准化的指标数据代入 F1 , F2 , ⋯,
F6 ,从而可得上证 30 指的经营业绩综合评价值 Z。
















表 3 　上证 30 指 2000 年上半年市场表现及其 1999 年经营业绩
GPDM GPMC BNJJ ZDF ZF HSL CJJ E YJ PF
600001 邯郸钢铁 8. 41 24. 14 56. 73 166. 2 68. 43 0. 163
600002 齐鲁石化 5. 26 35. 86 45. 14 207. 4 38. 19 - 0. 445
600009 上海机场 10. 28 7. 56 25. 41 212. 5 98. 16 0. 700
600058 五矿发展 16. 47 12. 17 74. 7 328. 3 64. 77 - 0. 018
600068 葛 洲 坝 8. 81 29. 38 37. 85 116. 3 27. 27 0. 500
600072 江南重工 9. 17 33. 57 49. 79 280. 1 32. 06 - 0. 435
600098 广州控股 15. 04 66. 33 110. 11 360. 2 97. 49 0. 373
600100 清华同方 54. 09 83. 2 100 　 246. 4 193. 35 0. 713
600104 上海汽车 12. 01 40. 52 52. 11 292. 6 147. 61 - 0. 021
600115 东方航空 4. 92 37. 44 60. 78 257. 8 38. 04 - 1. 136
600631 第一百货 11. 91 16. 36 65. 76 414 　 72. 1 - 0. 519
600642 申能股份 13. 66 44. 63 89. 95 334. 4 73. 69 0. 180
600643 爱建股份 11. 85 20. 81 36. 26 115. 6 34. 87 - 0. 415
600649 原水股份 7. 56 12. 99 30. 77 190. 5 36. 84 - 0. 203
600663 陆 家 嘴 14. 96 17. 21 36. 09 146. 1 35. 09 - 0. 891
600688 上海石化 4. 51 40. 96 50. 14 246 　 79. 89 - 0. 833
600690 青岛海尔 22. 36 41. 02 75. 2 261. 5 142. 25 0. 453
600702 沱牌曲酒 10. 85 25. 05 39. 89 124. 2 15. 4 0. 311
600718 东大阿派 39. 02 33. 25 69. 43 135. 7 58. 24 0. 449
600727 鲁北化工 21. 24 23. 7 32. 63 174. 5 43. 37 1. 739
600736 苏州高新 14. 49 11. 15 29. 23 119. 3 26. 02 0. 078
600776 东方通信 24. 44 20. 16 72. 78 249. 4 36. 56 0. 336
600811 东方集团 9. 37 73. 57 93. 23 344. 8 94. 37 0. 273
600812 华北制药 6. 13 87. 68 100 　 459 　 127. 45 - 0. 860
600839 四川长虹 14. 64 5. 01 41. 2 149. 9 164. 92 - 0. 459
600854 春兰股份 11. 91 22. 7 31. 58 147. 4 26. 56 0. 397
600867 通化东宝 12. 63 79. 64 110. 6 333. 7 66. 48 0. 117
600868 梅雁股份 7. 03 55. 79 66. 27 286. 1 100. 11 - 0. 008
600886 湖北兴化 9. 02 - 2. 23 43. 72 164. 8 15. 95 - 0. 954
600887 伊利股份 22. 59 18. 8 32. 07 218. 8 34. 39 0. 416
　注 : GPDM 为股票代码 ; GPMC 为股票名称 ;BNJJ 为半年均价 ;ZDF 为涨跌幅 ;ZF 为涨幅 ; HSL 为换手率 ;CJJ E 为成交金额 ;

















征、样本观测值等级的相关系数。设 Xi 和 Yi (i = 1 ,
2 , ⋯,n) 分别表示对随机变量 X 和 Y 的 n 次独立
重复联合观测结果 ,而 Ri 和 Si (i = 1 ,2 , ⋯,n) 分别











(Ri - R) 2 ∑
n
i = 1
(Si - S) 2


















YJ PF BNJJ ZDF ZF HSL CJJ E
Spearman’s rho YJ PF Correlation Coefficient 1. 000 . 550 3 3 . 141 - . 001 - . 127 . 083
Sig. (2 - tailed) . . 002 . 458 . 996 . 502 . 665
N 30 30 30 30 30 30
BNJJ Correlation Coefficient . 550 3 3 1. 000 - . 122 . 150 - . 032 . 100
Sig. (2 - tailed) . 002 . . 521 . 430 . 866 . 599
N 30 30 30 30 30 30
ZDF Correlation Coefficient . 141 - . 122 1. 000 . 722 3 3 . 538 3 3 . 471 3 3
Sig. (2 - tailed) . 458 . 521 . . 000 . 002 . 009
N 30 30 30 30 30 30
ZF Correlation Coefficient - . 001 . 150 . 722 3 3 1. 000 . 728 3 3 . 558 3 3
Sig. (2 - tailed) . 996 . 430 . 000 . . 000 . 001
N 30 30 30 30 30 30
HSL Correlation Coefficient - . 127 - . 032 . 538 3 3 . 728 1. 000 . 587 3 3
Sig. (2 - tailed) . 502 . 866 . 002 . 000 . . 001
N 30 30 30 30 30 30
CJJ E Correlation Coefficient . 083 . 100 . 471 3 3 . 558 3 3 . 587 3 3 1. 000
Sig. (2 - tailed) . 665 . 599 . 009 . 001 . 001 .
N 30 30 30 30 30 30
　　3 3 Correlation is significant at the . 01 level (2 - tailed) .
由表 4 我们可以看出 :
上证 30 指的业绩评分与其半年均价、涨跌幅、
涨幅、换手率、成交金额的斯皮尔曼相关系数分别为
0. 550、0. 141、- 0. 01、- 0. 127、0. 083 ,通过斯皮尔






























一种附息国债 ,面值 100 元。在这 10 年内的每年的
6 月 14 日该国债的持有人可按每 100 元面值领取
11. 83 元的利息。该券 1998 年 5 月 29 日的收盘价
为 148. 44 元 ;那么在 1998 年 5 月 29 日 ,p = 148. 44




+ 1 = 9 ,分别取迭代初始值为 10 %和 4 % ,
其计算结果如下 :
迭代次数 1 2 3 4 5 6 7 8 9
10 % 7. 243 88 6. 321 91 6. 026 93 5. 933 96 5. 904 82 5. 895 68 5. 892 84 5. 891 94 5. 891 65
4 % 5. 313 81 5. 712 08 5. 835 52 5. 874 01 5. 886 06 5. 889 81 5. 891 00 5. 891 34 5. 891 52
　　如果单从 10 %或 4 %开始迭代 ,我们很快就可
发现 696 的到期收益率大概在 5. 89 %附近 ;如果将
两次迭代结果放在一起观察 ,我们则可以肯定 696
的到期收益率就在 5. 89 %附近 ;更进一步 ,我们还
可断定 696 的到期收益率就在 5. 891 52 %和
5. 891 66 %之间。因为 ,从定理 3 的证明过程可知 ,
在从 m 3 的两侧开始迭代后 ,两个数列相向地趋近
于 m 3 但均不会越过 m 3 ;另一方面 ,定理 3 还揭示 :
m 3 与迭代的初始值无关 ,因此 ,当迭代到第 9 次 ,就
已可确定小数点后的三位数了。
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